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ABSTRACT
　The margin transaction includes much risk if it is used solely. However it 
insures the trade of stock by the use as hedge transactions. The spot transaction 
includes the loss by falls of the stock price. Simultaneous executions of the 
purchase of spots and the hedge decrease the loss. The short position of the 
margin transaction protects the risk of stock investments. Some examples of the 












は米国の 1970―89年の 166のサンプルの 74％はその経済的価値に比べ株価が低
いときに公開買付（tender offers）により自社株を購入していると述べている。
株式信用取引の有効利用
Effective Uses of the Margin Transaction on the Stock














年 1月から 1995年 4月の英国の，株式収益，配当，満期 3ヵ月の短期割引国










　また投資信託や分散投資について，Sapp and Tiwari（2004）は 1970―2000年
の米国の 5882の投資信託（Mutual Fund）の状況を調べ，投資家達は活発で情
報通の相場師（smart money）が揃っている投資信託に投資するのではなく，


















いる。例えば 2000年 1月のインテルの予想を 8.83％越える利益のニュースは
2000年 1月 14日の株価を 12.4％上昇させ，2000年 10月の IBMの－ 0.18％の











視委員会（SEC＝ Securities and Exchange Commission）が 1990―2001年に提
訴した 142件の株式市場操作（stock market manipulation）を検討し，株価操作
は企業のインサイダー（corporate insiders）や株式仲買人（brokers），株式引
受人（underwriter），大株主（large shareholders），株価維持業者（marketmak-




































化する。例えば手数料や税を考慮せずある時点 0に 1000円で 100株の現物購
入と信用売りを同時に行い後の 1時点に価格が 900円に低下すれば信用売りの
100株の買戻しすなわち決済によって信用売りによる確定利益 100円× 100株









点を 0とし最初にこの時点の実施数量 q（0）と実施価格 p（0）が同一である場
132 経済理論　352号　2009年11月
合を考える。次の 1時点に価格が p（1）（＜ p（0））に低下すれば，信用分を買




益を生じるかが問題で 2時点にさらに価格が p（2）（＜ p（1））に低下すれば，






に接近しもし 2時点に p（2）が購入価格 p（0）を上回れば，現物には q（0）（p（2）
－ p（0））の評価益が生じる。もしこの時点に現物をも売却すれば信用決済に















































⑵ aΔpの上昇後 bΔpの低下，その後 bΔpの上昇と aΔpの低下，の規則的





　⑴の場合は aが 1であれば 1時点にはΔpの上昇 2時点にはΔpの低下 3時
点にはΔpの上昇 4時点にはΔpの低下の上下波動を繰返し m時点には p（0）
と同じ価格の p（m）に達する。⑵ではΔpの上昇が a回続き，（a＋ 1）時点から（a
＋ b）時点まではΔ pの低下が b回続き，（a＋ b＋ 1）から（a＋ b＋ b）まで
はΔpの上昇が b回続き，（a＋ b＋ b＋ 1）から（a＋ b＋ b＋ a）まではΔp
の低下が a回続く，といった振動が繰返され，⑶では⑵の振動に c回のΔpの














　⑵のような動きでは bの値によってある時点 tの価格が 0時点の価格 p（0）
の水準とどのように相違するかが異なるが，a＜ bであれば a回の上昇後 b回
の低下によって価格は p（0）より下方に移動し，0時点の現物と信用の一体的
な実施が有効である。⑴では p（0）が振動の最低価格であるために売りつなぎ
は意味をもたないが，⑵で a＜ bであれば（a＋ b）時点に信用を決済するこ
とにより q（0）（b－ a）Δ pの利益が生じ，以後（a＋ b＋ b）時点に現物を売











的な変動の例としては，⑴ aΔpの上昇後 bΔpの低下，その後 aΔpの上昇と
bΔpの低下，の規則的な繰返し，⑵ aΔpの上昇後 bΔpの低下，その後 cΔp
の上昇と dΔpの低下の規則的な繰返し，等であるが一定期間に価格が上昇す
るときにはその期間の上昇分が下降分の合計より大きくなる。この例では⑴は











b）時点に q（0）（b－ a）Δpの損失でまず売却し以後 aΔp上昇した（a＋ b＋ a）
時点に現物を売却すれば q（0）（2a－ b）Δpの利益が生じ，全体で




0時点以後すぐに b回低下しその後 a回上昇し，a＞ bで規則的な循環を繰返
せば，0時点の現物と信用の実施はb時点に信用を決済しq（0）bΔpの利益を得，
（b＋ a）時点に現物を売却すれば q（0）（a－ b）Δpの利益が生じ，合計で






　⑵ aΔpの上昇後 bΔpの低下，その後 cΔpの上昇と dΔpの低下の規則的
な繰返し，の場合には⑴よりさらに複雑になる。（a＋ c）＞（b＋ d）は a＞
b，c＞ dと同時に a＜ b，c＞ dや a＞ b，c＜ dの場合があり，a＞ b，c＞
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dでは上下に振動しながら単調に上昇してゆくが，a＜ b，c＞ dでは 0から a
時点までは上昇し（a＋ 1）から（a＋ b）までは低下し価格は p（0）＞ p（a＋ b）
となるために（a＋b）時点で信用を決済すればq（0）（b－ a）Δpの利益が生じる。
上昇趨勢のために c＞ bであり，（a＋ b＋ c）では p（a）＜ p（a＋ b＋ c）となり，
この時点で現物を売却すれば q（0）（a＋ c－ b）Δpの利益が生じる。（a＋ b
＋ c＋ d）時点には p（a＋ b＋ c）＞ p（a＋ b＋ c＋ d）となるが，振動の一つ
の周期が終了した時点では出発点の価格より上昇しており，p（a＋ b＋ c＋ d）
＞ p（0）となっている。最初の振動で信用と現物を処分すれば
　q（0）（b－ a）Δ p＋ q（0）（a＋ c－ b）Δ p＝ q（0）cΔp　
の利益が生じるが，現物は以後に売却すればより多くの利益を生むために最高
価格の判断が重要になる。
　a＞ b，c＜ dの場合には a，（a＋ b），（a＋ b＋ c），（a＋ b＋ c＋ d）いず
れの時点でも価格が p（0）以下になることはなく信用決済は損失となる。c＜
dであるために（a＋ b＋ c＋ 1）時点から（a＋ b＋ c＋ d）時点までは大きく
低下するが，p（0）以下になることはない。b＞ cであれば最初の振動の最高
価格は p（a）で，b＜ cであれば最初の振動の最高価格は p（a＋ b＋ c）であり，
第一の周期で現物を売却するさいには，b＞ cであれば p（a）で，b＜ cであ













的な変動の例としては，⑴ aΔpの低下後 bΔpの上昇，その後 aΔpの低下と
bΔpの上昇，の規則的な繰返し，⑵ aΔpの低下後 bΔpの上昇，その後 cΔp
の低下と dΔpの上昇の規則的な繰返し，等であるが一定期間に価格が低下す
るときにはその期間の低下分が上昇分の合計より大きくなる。この例では⑴は




　q（0）aΔp＋ q（0）（b－ a）Δp＝ q（0）bΔp
の利益が生じる。
　0時点以後低下趨勢をたどるこの例では p（0）より低い最高価格は p（a＋ b）
であり，（a＋ b）時点に現物を売却し以後の最低価格で信用を決済すれば利益
は最大になるが，現物を先に処分することができないために，もし（a＋ b＋
a）時点に信用をすべて買戻し，次に（a＋ b＋ a＋ b）時点に現物をすべて売
却すれば，信用では利益，現物では損失が生じ，全体で





　⑵ aΔpの低下後 bΔpの上昇，その後 cΔpの低下と dΔpの上昇の規則的
な繰返し，の場合には，（a＋ c）＞（b＋ d）は a＞ b，c＞ dと同時に a＜ b，
c＞ dや a＞ b，c＜ dの場合がある。a＞ b，c＞ dでは上下に振動しながら
単調に低下してゆくが，a＜ b，c＞ dでは 0から a時点までは低下し（a＋ 1）
から（a＋ b）までは上昇し価格は p（0）＜ p（a＋ b）となるために a時点では 0
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になる。例えば（a＋ b＋ c＋ d＋ a）時点に信用を決済すれば損益は q（0）（a
－ b＋ c－ d＋ a）Δp，（a＋ b＋ c＋ d＋ a＋ b）時点に現物を売却すれば損
益は q（0）（－ a＋ b－ c＋ d－ a＋ b）Δpであり，合計損益は




















時点の価格 p（0）より apΔ上昇する確率 Aaは，π≠λでは，
　　　　 　　1－（π／λ）b　　Aa＝ ───────── （1）　　　　 　1－（π／λ）a＋ b
であり，現時点の価格 p（0）より bpΔ低下する確率 Bbは，π≠λでは，





現時点の価格 p（0）より apΔ上昇する確率 Aaと現時点の価格 p（0）より bpΔ
低下する確率 Bbはどのような値になるであろうか。apΔ，bpΔ，π，λのい





53％から 47％まで減少するとき，apΔ＝ 60円上昇する確率と bpΔ＝ 20円低
下する確率がπとλの値によってどのように変化するかを計算した値が（Ⅰ）
である。π＝ 47％，λ＝ 53％では 60円上昇する確率 A6は 0.3459，20円低下
する確率 B2は 0.6541であり，上昇する確率λが 53％と比較的高いために，上
昇額 apΔ＝ 60円は低下額 bpΔ＝ 20円に比べ比較的大きいが上昇する確率は
A6＝ 0.3459とかなり高い値になる。π＝ 53％，λ＝ 47％では 60円上昇する
確率 A6は 0.1682，20円低下する確率 B2は 0.8318であり，上昇する確率λが
47％と比較的低くなると，60円上昇する確率は A6＝ 0.1682と低い値になる。
　（Ⅱ）はΔp低下する確率πが 47％から 53％まで増大し，Δp上昇する確率
πが 53％から 47％まで減少するとき，apΔ＝ 40円上昇する確率と bpΔ＝ 40
円低下する確率がπとλの値によってどのように変化するかを計算した値であ
る。π＝ 47％，λ＝ 53％では 40円上昇する確率 A4は 0.6179，40円低下する
確率 B4は 0.3821であり，上昇する確率λが 53％と比較的高いために，上昇額













































































0.6179とかなり高い値になる。π＝ 53％，λ＝ 47％では 40円上昇する確率
A4は 0.3821，40円低下する確率 B2は 0.6179であり，π＝ 47％，λ＝ 53％の
場合と A4と B4は逆の値になっている。
　（Ⅲ）はΔp低下する確率πが 47％から 53％まで増大し，Δp上昇する確率
πが 53％から 47％まで減少するとき，apΔ＝ 30円上昇する確率と bpΔ＝ 50
円低下する確率がπとλの値によってどのように変化するかを計算した値であ
る。π＝ 47％，λ＝ 53％では 30円上昇する確率 A3は 0.7313，50円低下する
確率 B5は 0.2687である。π＝ 53％，λ＝ 47％では 30円上昇する確率 A3は
0.5100，50円低下する確率 B5は 0.4900であり，π＝ 47％，λ＝ 53％の場合
と比べると 30円上昇する確率 A3は 0.7313から 0.5100に低下し，50円低下す
る確率 B5は 0.2687から 0.4900に上昇する。上昇幅 apΔ＝ 30円に比べ低下幅
は bpΔ＝ 50円と大きいために bpΔ＝ 50円低下する確率は全体的に低くなる。
　（Ⅳ）はΔp低下する確率πが 47％から 53％まで増大し，Δp上昇する確率
πが 53％から 47％まで減少するとき，apΔ＝ 10円上昇する確率と bpΔ＝ 70
円低下する確率がπとλの値によってどのように変化するかを計算した値であ
る。π＝ 47％，λ＝ 53％では 10円上昇する確率 A1は 0.9209，70円低下する
確率 B7は 0.0791である。π＝ 53％，λ＝ 47％では 10円上昇する確率 A1は
0.8167，70円低下する確率 B7は 0.1833であり，π＝ 47％，λ＝ 53％の場合
と比べると 10円上昇する確率 A1は 0.9209から 0.8167に低下し，70円低下す






















　R＝ A6× 0＋B2× q（0）× 20円＝ 0.6541× q（0）× 20円＝ 13.082q（0）円
であり，もし q（0）＝ 1000株であれば，R＝ 13082円である。
　もし apΔ＝ 40円上昇するか bpΔ＝ 40円低下するかのいずれかで取引を行
うとすれば，40円上昇する確率は A4＝ 0.6179であり，40円上昇した時点で
は現物を証券会社に渡す現渡しを行えば手数料や税を考慮しなければ損益は 0
となる。他方 40円低下する確率は 0.3821であり 40円低下した時点では信用
売りを先に決済し現物は評価損を残したまま保有することができる。このとき
取引では q（0）× 40円の利益が生じる。すなわち 40円上昇するか 40円低下
するかのいずれかの状況まで待って処理するとすれば，取引による損益 Rは
　R＝ A4× 0＋B4× q（0）× 40円＝ 0.3821× q（0）× 40円＝ 15.284q（0）円
であり，もし q（0）＝ 1000株であれば，R＝ 15284円である。
　apΔ＝ 30円上昇するか bpΔ＝ 50円低下するかのいずれかで取引を行うと
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すれば，取引による損益 Rは
　R＝ A3× 0＋B5× q（0）× 50円＝ 0.2687× q（0）× 50円＝ 13.435q（0）円
であり，もし q（0）＝ 1000株であれば，R＝ 13435円である。
　apΔ＝ 10円上昇するか bpΔ＝ 70円低下するかのいずれかで取引を行うと
すれば，取引による損益 Rは
　R＝ A1× 0＋ B7× q（0）× 70円＝ 0.0791× q（0）× 70円＝ 5.537q（0）円
であり，もし q（0）＝ 1000株であれば，R＝ 5537円である。
3―2．低下率 53％，上昇率 47％の場合
　pΔの低下率が 53％，上昇率が 47％と推定されるとき，低下の可能性が高
いと予想され，現時点 0に p（0）円の株式を q（0）株購入し同じ q（0）株の信用
売りを行う。上記の計算で apΔ＝ 60円上昇するか bpΔ＝ 20円低下するかの
いずれかで取引を行うとすれば，60円上昇する確率は A6＝ 0.1682であり，60
円上昇した時点では現物を証券会社に渡す現渡しを選択すれば手数料や税を考
慮しなければ損益は 0となる。他方 20円低下する確率は 0.8318であり 20円
低下した時点では，信用売りを先に決済し現物は評価損を残したまま保有する
ことができる。このとき取引では q（0）× 20円の利益が生じる。すなわち 60
円上昇するか 20円低下するかのいずれかの状況まで待って処理するとすれば，
取引による確定損益の可能性 Rは
　R＝ A6× 0＋B2× q（0）× 20円＝ 0.8318× q（0）× 20円＝ 16.636q（0）円
であり，もし q（0）＝ 1000株であれば，R＝ 16636円である。
　もし apΔ＝ 40円上昇するか bpΔ＝ 40円低下するかのいずれかで取引を行
うとすれば，取引による損益 Rは
　R＝ A4× 0＋B4× q（0）× 40円＝ 0.6179× q（0）× 40円＝ 24.716q（0）円
であり，もし q（0）＝ 1000株であれば，R＝ 24716円である。
　apΔ＝ 30円上昇するか bpΔ＝ 50円低下するかのいずれかで取引を行うと
すれば，取引による損益 Rは
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　R＝ A3× 0＋B5× q（0）× 50円＝ 0.4900× q（0）× 50円＝ 24.500q（0）円
であり，もし q（0）＝ 1000株であれば，R＝ 24500円である。
　apΔ＝ 10円上昇するか bpΔ＝ 70円低下するかのいずれかで取引を行うと
すれば，取引による損益 Rは
　R＝ A1× 0＋B7× q（0）× 70円＝ 0.1833× q（0）× 70円＝ 12.831q（0）円
であり，もし q（0）＝ 1000株であれば，R＝ 12831円である。
　低下率 47％，上昇率 53％の場合と比較すれば，低下率 53％，上昇率 47％の
場合のほうが全般的に可能な利益は大きい。
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